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MOTTO 
 
 
 
The key to happiness is having dreams, the key to success is making them come 
true. 
(James Allen) 
 
“Allah akan memberikan kelapangan setelah kesempitan “ 
(Q.S. Ath Thalaaq: 7) 
 
Arti penting manusia bukan pada apa yang telah dicapainya tetapi lebih 
pada apa yang ingin diraihnya. 
     ( Kahlil Gibran ) 
 
Allah tidak akan membebani seseorang melainkan sesuai dengan 
kemampuannya. 
      (Q.S. Al-Baqarah: 286) 
 
Kecemasan takkan pernah merampas esok beserta kesulitannya, ia hanya 
akan melemahkan hari ini dengan kekuatannya 
( A.J. Cronin) 
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PENGARUH MANAGERIAL OWNERSHIP, FINANCIAL POLICY, 
DAN OUTSIDER DIRECTOR TERHADAP FIRM VALUE  
DI BURSA EFEK INDONESIA 
 
Destia Nugraheni 
F0306024 
 
ABSTRAKSI 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh managerial ownership, outsider 
director, dan financial policy terhadap firm value di Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian ini merupakan pengujian hipotesis (hypothesis testing), dengan jumlah 
sampel 80 perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008. Jenis data 
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Data-data yang diperlukan 
diperoleh melalui website resmi Bursa Efek Indonesia yakni www.idx.co.id. Data yang 
dianalisis dalam penelitian ini diolah dari laporan keuangan perusahaan. Data yang telah 
dikumpulkan dianalisis dengan menggunakan analisis data yang terlebih dahulu 
dilakukan pengujian asumsi klasik sebelum melakukan pengujian hipotesis. Pengujian 
hipotesis dalam penelitian ini menggunakan regresi linear berganda dengan uji t, uji F 
dan koefisien determinasi. 
Hasil penelitian menunjukkan managerial ownership, keputusan pendanaan 
(financial policy) dan kebijakan dividen (financial policy) berpengaruh signifikan 
terhadap firm value. Sedangkan outsider director dan keputusan investasi (financial 
policy) tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. Variabel  managerial 
ownership, keputusan pendanaan (financial policy), dan kebijakan dividen (financial 
policy) berpengaruh signifikan positif terhadap firm value. 
 
 
Kata kunci: managerial ownership, outsider director, financial policy, firm value 
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THE IMPACT OF MANAGERIAL OWNERSHIP, OUTSIDER DIRECTOR, AND FINANCIAL 
POLICY TO FIRM VALUE IN BURSA EFEK INDONESIA 
 
Destia Nugraheni 
F0306024 
 
ABSTRACT 
This research is to examines the influence of managerial ownership, outsider 
director, and finacial policy to firm value. 
The method of this research is a hypothesis testing with 80 firm which listing in 
Bursa Efek Indonesia in 2008 as a sample. This research utilizes secondary data. The data 
are taken from website Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id). The data which 
analized in this research are collected through financial report. The data which is already 
collected are processed with classic assupmtion test before hypothesis test. Hypothesis 
test of this research use multiple linear regression with t test, F test, and coefficient 
determination test. 
The result of this research show that managerial ownership, investment policy 
(financial policy) and dividend policy (financial policy) have significant impact to firm 
value.  Outsider director and investment policy (financial policy) have no impact to firm 
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value. Variable managerial ownership, debt policy (financial policy), and dividend policy 
(financial policy) have positive significant impact to firm value. 
 
 
 
Key: managerial ownership, outsider director, financial policy, firm value 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Setiap perusahaan mempunyai tujuan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. Hal ini sesuai dengan tujuan utama perusahaan menurut Brigham 
Gopensi (1996), yaitu meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan 
kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. Peningkatan kemakmuran 
pemilik atau para pemegang saham dapat dinyatakan dalam bentuk 
memaksimalkan harga saham perusahaan. Apabila harga saham perusahaan 
semakin tinggi maka akan semakin tinggi pula nilai perusahaan. Dalam upaya 
meningkatkan nilai perusahaan, manajer sebagai agent, akan berusaha untuk 
menjaga kelangsungan hidup perusahaan. 
Dalam kerangka agency theory, hubungan antara manajer dan 
pemegang saham ini digambarkan sebagai hubungan antara agent dan 
principal yaitu manajer sebagai agent dan pemegang saham sebagai principal. 
Agent diberi mandat oleh principal untuk menjalankan bisnis demi 
kepentingan principal. Keputusan bisnis yang diambil  manajer  adalah  untuk 
meningkatkan kekayaan pemegang saham yaitu untuk memaksimalkan 
sumber daya (utilitas) perusahaan. Namun di sisi lain, pihak manajer yang 
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mengelola perusahaan cenderung mempunyai tujuan lain yang 
menguntungkan dirinya sendiri. Dari perbedaan tujuan tersebut, timbul konflik 
kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Konflik tersebut dikenal 
dengan konflik keagenan (agency conflict). 
Konflik keagenan (agency conflict) merupakan konsekuensi adanya 
pemisahan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan. Situasi di atas 
tentunya akan berbeda kondisinya jika manajer juga merupakan pemilik 
saham di perusahaan tersebut atau disebut dengan kepemilikan manajerial. 
Dalam perusahaan dengan kepemilikan manajerial, manajer yang sekaligus 
pemegang saham tentunya akan menyelaraskan kepentingannya sebagai 
manajer dengan kepentingannya sebagai pemegang saham. Sementara dalam 
perusahaan tanpa kepemilikan manajerial, manajer yang bukan pemegang 
saham kemungkinan hanya mengutamakan kepentingannya sendiri. 
Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat 
diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat 
mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Namun dengan 
munculnya mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang 
disebut sebagai agency cost (Wahidahwati, 2001). Biaya ini merupakan 
pengorbanan agar manajer bertindak sesuai kepentingan pemegang saham. 
Agency cost meliputi monitoring cost, bonding costs, dan residual loss (Jensen 
dan Meckling, 1976).  
Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost yaitu, pertama 
dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen. 
Kedua, meningkatkan dividend payout ratio, sehingga free cash flow tidak 
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tersedia banyak dan manajemen terpaksa mencari pendanaan dari luar untuk 
membiayai investasinya (Crutchley dan Hansen, 1989 dalam Wahidahwati, 
2001). Ketiga, meningkatkan pendanaan dengan hutang. Peningkatan hutang 
akan menurunkan besarnya konflik antara pemegang saham dengan 
manajemen. Keempat, institutional investor sebagai monitoring agents. Moh’d 
et al. (1998) menyatakan bahwa distribusi saham antara pemegang saham dari 
luar yaitu institutional investor dan shareholders dispersion dapat mengurangi 
agency cost, karena kepemilikan mewakili suatu sumber kekuasaan (source of 
power) yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap 
keberadaan manajemen. Adanya kepemilikan oleh institutional investor 
seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan oleh 
institusi lain akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal 
terhadap kinerja manajemen. 
Menurut teori keagenan Jensen dan Meckling (1976), penyebab 
konflik antara manajemen dengan pemegang saham diantaranya adalah 
pembuatan keputusan yang berkaitan dengan aktivitas pencarian dana 
(financing decision) dan keputusan yang berkaitan dengan bagaimana dana 
yang diperoleh tersebut diinvestasikan. Kepemilikan manajerial dapat 
mempengaruhi keputusan pencarian dana apakah melalui hutang atau right 
issue. Jika pendanaan diperoleh melalui hutang berarti risiko hutang terhadap 
ekuitas akan meningkat, sehingga akhirnya akan meningkatkan risiko dan 
akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan. 
Terkait dengan pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan, terdapat beberapa penelitian yang telah dilakukan. Penelitian yang 
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mengkaitkan kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan menunjukkan 
hasil yang berbeda diantara peneliti. Penelitian Lasfer dan Faccio (1999) 
menemukan hubungan yang lemah antara kepemilikan menajerial dan nilai 
perusahaan. Sedangkan Soliha dan Taswan (2002) menemukan hubungan 
yang signifikan dan positif antara kepemilikan menajerial dan nilai 
perusahaan. Sementara Christiawan dan Tarigan (2007) juga memperoleh 
bukti bahwa terdapat perbedaan nilai perusahaan antara perusahaan dengan 
kepemilikan manajerial dengan yang tidak. 
Wahyudi dan Pawestri berpendapat bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pendapat ini sejalan dengan Morck et 
al. (1998), McConnell dan Servaes (1990), Steiner (1996), Cho (1998), 
Iturriaga dan Sanz (1998), serta Mak dan Li (2000) yang menyatakan bahwa 
hubungan stuktur kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan merupakan 
hubungan non-monotonik. Hubungan non-monotonik antara kepemilikan 
manajerial dan nilai perusahaan disebabkan adanya insentif yang dimiliki oleh 
manajer dan mereka cenderung berusaha untuk melakukan pensejajaran 
kepentingan dengan outsider owners dengan cara meningkatkan kepemilikan 
saham mereka jika nilai perusahaan yang berasal dari investasi meningkat. 
Penelitian yang dilakukan oleh Machfoedz dan Suranta (2003) memperoleh 
hasil bahwa hubungan kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan adalah 
linier dan negatif dan dengan memasukkan mekanisme corporate governance 
menunjukkan mekanisme ini dapat mengurangi konflik dalam masalah 
keagenan dan membatasi peningkatan kepemilikan manajerial atas 
perusahaan. Siallagan dan Machfoedz (2006) yang juga meneliti pengaruh 
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kepemilikan manajerial terhadap kualitas laba yang diukur dengan 
discretionary accrual dan nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q, 
menyimpulkan dari hasil pengujiannya bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh secara positif terhadap kualitas laba, sedangkan pengaruh 
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan adalah negatif. 
Penelitian mengenai pengaruh financial policy terhadap nilai 
perusahaan juga telah dilakukan sebelumnya. Menurut penelitian Wahyudi 
dan Pawestri (2006), keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, tetapi keputusan investasi dan kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Hasnawati 
(2005) menemukan bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 
kebijakan dividen secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Kebijakan dividen secara langsung mempengaruhi nilai perusahaan dan secara 
tidak langsung keputusan investasi mempengaruhi nilai perusahaan melalui 
kebijakan dividen dan keputusan pendanaan. Agrawal (1994) meneliti 
kebijakan dividen terhadap semua ekuitas perusahaan dan temuannya adalah 
bahwa dividen dapat dipandang sebagai subtitusi dari hutang dalam 
mengurangi agency cost. Jadi, keputusan investasi berpengaruh terhadap 
keputusan pendanaan, keputusan pendanaan berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen, dan keputusan investasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan Soliha dan 
Taswan (2002). Penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang 
berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Hasil riset ini konsisten dengan temuan Modigliani and Miller pada tahun 
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1963. Penelitian yang dilakukan Gordon (1963), Bhattacarya (1979), 
kemudian Myers dan Majluf (1984), berpendapat bahwa kebijakan deviden 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Terkait dengan outsider director, penelitian Klein (1998) 
menyimpulkan bahwa ada hubungan yang positif antara nilai perusahaan dan 
komposisi dewan direksi akan tetapi penelitiannya juga menemukan adanya 
hubungan yang tidak sistematik jika dewan direksi digolongkan kedalam 
kelompok insiders, outsiders dan affiliates. Mak dan Li (2000) menyimpulkan 
secara keseluruhan bahwa kepemilikan saham dan struktur dewan direksi 
adalah berhubungan serta adanya suatu saling keterkaitan diantara 
karakteristik dewan direksi. Sedangkan Rachmawati dan Triatmoko (2007) 
menyatakan bahwa keberadaan anggota komisaris independen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh 
Lasfer dan Faccio (1999) dengan perbedaan seperti berikut ini. 
1. Sampel penelitian 
Lasfer dan Faccio (1999) menggunakan sampel penelitian semua 
perusahaan non-financial yang terdaftar di London Stock Exchange untuk 
periode Juni 1996 sampai dengan Juni 1997. Sementara penelitian ini 
menggunakan sampel semua perusahaan go public yang telah terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008. 
2. Periode penelitian 
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Lasfer dan Faccio (1999) menggunakan periode penelitian Juni 
1996 sampai dengan Juni 1997, sementara penelitian ini hanya 
menggunakan sampel dari tahun 2008. 
3. Variabel penelitian 
Lasfer dan Faccio (1999)  menggunakan dua variabel independen, 
yaitu kepemilikan manajerial dan struktur dewan komisaris. Variabel 
dependen dalam penelitian terdahulu adalah nilai perusahaan. Sementara 
itu, dalam penelitian ini akan menggunakan tiga variabel independen, 
yaitu kepemilikan manajerial (managerial ownership), keputusan 
keuangan (financial policy), dan struktur dewan komisaris (outsider 
director). Penelitian ini menambahkan variabel independen keputusan 
keuangan (financial policy) sebagaimana digunakan oleh Christiawan dan 
Tarigan (2007) serta Wahyudi dan Pawestri (2006).  
Berdasar pada latar belakang masalah di atas, maka peneliti tertarik 
untuk melakukan sebuah penelitian yang berjudul “PENGARUH 
MANAGERIAL OWNERSHIP, FINANCIAL POLICY, DAN OUTSIDER 
DIRECTOR TERHADAP FIRM VALUE DI BURSA EFEK 
INDONESIA”. 
 
B. Perumusan Masalah 
Memperhatikan latar belakang masalah di atas, maka dapat 
dirumuskan masalah penelitian sebagai berikut ini. 
1. Apakah managerial ownership berpengaruh terhadap firm value yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
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2. Apakah financial policy berpengaruh terhadap firm value yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia? 
3. Apakah outside director berpengaruh terhadap firm value yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan dilakukanya penelitian ini dapat dinyatakan seperti berikut ini. 
1. Menguji dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh managerial 
ownership terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
2. Menguji dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh financial 
policy terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3. Menguji dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh outside 
director terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat seperti berikut 
ini. 
1. Bagi Investor 
Hasil penelitian dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan 
untuk melakukan investasi pada perusahaan terkait informasi mengenai 
kepemilikan manajerial, keputusan keuangan, dan struktur dewan 
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komisaris yang mempengaruhi nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
 
2. Bagi Manajemen 
Hasil penelitian dapat digunakan oleh manajemen sebagai dasar 
pengambilan keputusan ekonomi perusahaan dalam rangka 
mengoptimalkan nilai perusahaan melalui kepemilikan manajerial, 
keputusan keuangan, dan struktur dewan komisaris. 
3. Bagi Penelitian Berikutnya 
Hasil penelitian dapat digunakan sebagai referensi dan dasar awal 
penelitian-penelitian berikutnya terutama penelitian terkait pengaruh 
kepemilikan manajerial, keputusan keuangan, dan struktur dewan 
komisaris. 
 
E. Sistematika Penulisan 
Dalam laporan ini, sistematika pelaporan penulisan dibuat dengan 
format sebagai berikut: 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini menjabarkan latar belakang masalah, perumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 
penulisan. 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
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Bab ini menjabarkan tinjauan teoritis, literatur-literatur yang 
mendukung topik penelitian, dan pengembangan hipotesis. 
 
 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Bab ini menjabarkan metode penelitian yang digunakan dalam 
penelitian. Berisi desain penelitian, populasi, teknik sampling, 
sampel data, dan pengukuran variabel penelitian. 
BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini menjabarkan hasil pengolahan data dan analisis hasil 
pengujian hipotesis. 
BAB V : PENUTUP 
Bab ini memuat kesimpulan yang diperoleh dari hasil pengujian, 
saran, dan keterbatasan yang muncul dalam penelitian. Beberapa 
usulan penelitian dimungkinkan diajukan untuk 
menyempurnakan hasil dari keterbatasan penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Landasan Teori 
A. Teori Keagenan (Agency Theory) 
Konsep agency theory menurut Anthony dan Govindarajan (1995) 
menunjukkan hubungan keagenan, yaitu kontrak antara principal dan 
agent. Pada perusahaan yang modalnya terdiri atas saham, pemegang 
saham bertindak sebagai principal dan para manajer perusahaan sebagai 
agent mereka. Agent bekerja untuk melakukan tindakan sesuai keinginan 
principal. Dalam  agency theory diasumsikan agent dan principal masing-
masing memiliki kepentingan pribadi yang berbeda. Principal termotivasi 
mengadakan kontrak untuk menyejahterakan dirinya dengan profitabilitas 
yang selalu meningkat. Agent termotivasi untuk memaksimalkan 
pemenuhan kebutuhan ekonomi dan psikologisnya, antara lain dalam hal 
memperoleh investasi, pinjaman, maupun kontrak kompensasi. Selain itu 
principal memiliki informasi yang terbatas tentang perusahaan dan kinerja 
agent. Agent mempunyai informasi yang lebih banyak mengenai kapasitas 
diri, lingkungan kerja dan perusahaan secara keseluruhan. 
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Ketidakseimbangan jumlah informasi antara agent dan principal inilah 
yang disebut dengan asimetri informasi. Adanya konflik kepentingan dan 
asimetri informasi membuat agent berusaha memanfaatkan keadaan 
dengan menyembunyikan beberapa informasi dari principal. Agent akan 
memilih informasi-informasi yang menguntungkan dirinya saja.  
 Menurut Scott (2000), terdapat dua macam asimetri informasi 
yaitu:  
a. Adverse selection, yaitu bahwa para manajer serta orang-orang dalam 
lainnya biasanya mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan 
prospek perusahaan dibandingkan investor pihak luar. Selain itu fakta 
yang mungkin dapat mempengaruhi keputusan yang akan diambil oleh 
pemegang saham tersebut tidak disampaikan informasinya kepada 
pemegang saham.  
b. Moral hazard, yaitu bahwa kegiatan yang dilakukan oleh seorang 
manajer tidak seluruhnya diketahui oleh pemegang saham maupun 
pemberi pinjaman. Sehingga manajer dapat melakukan tindakan diluar 
pengetahuan pemegang saham yang melanggar kontrak dan 
sebenarnya secara etika atau norma mungkin tidak layak dilakukan.  
Adanya asimetri informasi memungkinkan adanya konflik yang 
terjadi antara principal dan agent untuk saling mencoba memanfatkan 
pihak lain untuk kepentingan sendiri. Oleh karena itu perlu adanya suatu 
mekanisme pengawasan untuk meminimumkan konflik antara manajer 
dengan pemegang saham. Munculnya mekanisme pengawasan atau 
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kegiatan pemantauan ini akan menyebabkan timbulnya suatu biaya yang 
disebut agency cost. 
Biaya keagenan (agency cost) adalah biaya yang dikeluarkan 
pemilik untuk mengatur dan mengawasi kerja para manajer sehingga 
mereka bekerja untuk kepentingan perusahaan. Jensen dan Meckling 
(1976) menyebutkan ada tiga jenis agency cost yaitu: 
a. Monitoring cost adalah biaya yang timbul dan ditanggung oleh 
principal untuk memonitor perilaku agent, yaitu untuk mengukur, 
mengamati, dan mengontrol perilaku agent. Contohnya adalah biaya 
audit dan biaya untuk menetapkan rencana kompensasi manajer, 
pembatasan anggaran, dan aturan-aturan operasi. 
b. Bonding cost adalah biaya yang ditanggung oleh agent untuk 
menetapkan dan mematuhi mekanisme yang menjamin bahwa agent 
akan bertindak untuk kepentingan principal. Contohnya adalah biaya 
yang dikeluarkan oleh manajer untuk menyediakan laporan keuangan 
kepada pemegang saham. 
c. Residual loss timbul dari kenyataan bahwa tindakan agent kadangkala 
berbeda dari tindakan yang memaksimumkan kepentingan principal. 
Tujuan utama teori keagenan (agency theory) adalah untuk 
menjelaskan bagaimana pihak- pihak yang melakukan hubungan kontrak 
dapat mendesain kontrak yang tujuannya untuk meminimalisir cost 
sebagai dampak adanya informasi yang tidak simetris dan kondisi 
ketidakpastian. Teori keagenan juga berusaha untuk menjawab masalah 
keagenan yang terjadi yang disebabkan karena pihak-pihak yang saling 
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bekerjasama memiliki tujuan yang berbeda. Teori keagenan (agency 
theory) ditekankan untuk mengatasi dua permasalahan yang dapat terjadi 
dalam hubungan keagenan (Eisenhardt, 1989). Pertama, adalah masalah 
keagenan yang timbul pada saat keinginan-keinginan atau tujuan-tujuan 
principal dan agen saling berlawanan dan merupakan hal yang sulit bagi 
principal untuk melakukan verifikasi apakah agent telah melakukan 
sesuatu secara tepat. Kedua, adalah masalah pembagian dalam 
menanggung risiko yang timbul dimana principal dan agent memiliki 
sikap yang berbeda terhadap risiko. 
Inti dari hubungan keagenan adalah bahwa di dalam hubungan 
keagenan tersebut terdapat adanya pemisahan antara kepemilikan (pihak 
principal) yaitu para pemegang saham dengan pengendalian (pihak agent) 
yaitu manajer yang mengelola perusahaan atau yang sering disebut dengan 
the separation of the decision making and risk beating functions of the 
firm. Perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan dan fungsi 
kepemilikan akan mengakibatkan munculnya perbedaan kepentingan 
antara manajer dengan pemegang saham. 
Teori keagenan (agency theory) dilandasi oleh beberapa asumsi 
(Eisenhardt, 1989) , asumsi-asumsi tersebut dibedakan menjadi tiga jenis, 
yaitu: 
a. Asumsi sifat manusia menekankan bahwa manusia memiliki sifat 
mementingkan dirinya sendiri (self interest), memiliki keterbatasan 
rasionalitas (bounded rationality) dan tidak menyukai risiko (risk 
aversion). 
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b. Asumsi keorganisasian menekankan bahwa adanya konflik antar 
anggota organisasi dan adanya asimetri informasi antara principal dan 
agent. 
c. Asumsi informasi menekankan bahwa informasi sebagai barang 
komoditi yang bisa diperjualbelikan. 
Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia tersebut menyebabkan 
bahwa informasi yang dihasilkan manusia untuk manusia lain selalu 
dipertanyakan reliabilitasnya dan dapat dipercaya tidaknya informasi yang 
disampaikan. 
 
B. Nilai Perusahaan (Firm Value) 
Nilai perusahaan dapat dikatakan sebagai indikator bagaimana 
pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Meningkatkan nilai 
perusahaan melalui peningkatan kemakmuran para pemegang saham 
(maximization wealth of stockholders) adalah tujuan utama perusahaan. 
Semakin tinggi nilai perusahaan semakin besar kemakmuran yang akan 
diterima oleh pemilik perusahaan atau para penanam modal (Fama, 1978; 
Wright dan Ferris, 1997; Walker, 2000). Kemakmuran yang diterima 
pemegang saham akan meningkat apabila harga saham yang dimiliknya 
meningkat. Nilai perusahaan pada perusahaan publik ditentukan oleh pasar 
saham, sedangkan nilai perusahaan yang sahamnya tidak diperdagangkan 
kepada publik juga sangat dipengaruhi oleh pasar yang sama (Sartono, 
2001).   
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Menurut J. Keown, Scott, dan Martin (2004), terdapat variabel-
variabel kuantitatif yang dapat digunakan untuk memperkirakan nilai suatu 
perusahaan, antara lain: 
 
a. Nilai buku  
Nilai buku merupakan jumlah aktiva dari neraca dikurangi 
kewajiban yang ada atau modal pemilik. Nilai buku tidak menghitung 
nilai pasar dari suatu perusahaan secara keseluruhan karena 
perhitungan nilai buku berdasarkan pada data historis dari aktiva 
perusahaan.  
b. Nilai pasar perusahaan  
Nilai pasar saham adalah suatu pendekatan untuk memperkirakan 
nilai bersih dari suatu bisnis. Apabila saham didaftarkan dalam bursa 
sekuritas dan secara luas diperdagangkan, maka pendekatan nilai dapat 
dibangun berdasarkan nilai pasar. Pendekatan nilai pasar merupakan 
suatu pendekatan yang paling sering digunakan dalam menilai 
perusahaan besar, dan nilai ini dapat berubah dengan cepat.  
c. Nilai appraisal 
Perusahaan yang berdasarkan appraiser independent akan 
mengijinkan pengurangan terhadap goodwill apabila harga aktiva 
perusahaan meningkat. Goodwill dihasilkan sewaktu nilai pembelian 
perusahaan melebihi nilai buku aktivanya. 
d. Nilai arus kas yang diharapkan 
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Nilai ini dipakai dalam penilaian merger atau akuisisi. Nilai 
sekarang dari arus kas yang telah ditentukan akan menjadi maksimum 
dan harus dibayar oleh perusahaan yang ditargetkan (target firm), 
pembayaran awal kemudian dapat dikurangi untuk menghitung nilai 
bersih sekarang dari merger. Nilai sekarang (present value) adalah arus 
kas bebas dimasa yang akan datang.  
Nilai perusahaan pada umumnya dapat diukur dari beberapa aspek 
di mana salah satunya adalah dengan nilai pasar saham yang nilainya 
dihitung dengan menggunakan Price Book Value (PBV). Rasio PBV 
merupakan perbandingan antara nilai saham menurut pasar dengan 
nilai buku ekuitas perusahaan. Nilai buku dihitung sebagai hasil bagi 
antara ekuitas pemegang saham dengan jumlah saham yang beredar. 
 
C. Kepemilikan Manajerial (Managerial Ownership) 
Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki 
saham perusahaan. Dalam laporan keuangan, keadaan ini ditunjukkan 
dengan besarnya persentase kepemilikan saham perusahaan oleh manajer. 
Sebagai seorang manajer sekaligus pemegang saham, ia tidak ingin 
perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan. 
Kesulitan keuangan atau kebangkrutan usaha akan merugikan ia baik 
sebagai manajer ataupun sebagai pemegang saham. Sebagai manajer akan 
kehilangan insentif dan sebagai pemegang saham akan kehilangan return 
bahkan dana yang diinvestasikannya.  
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Menurut Mehran et.al (1992) kepemilikan saham manajerial adalah 
proporsi saham biasa yang dimiliki oleh para manajemen. Mereka 
mengukur struktur kepemilikan saham manajerial sebagai presentase 
saham biasa yang dimiliki oleh para Chief Executive Officer ditambah 
kepemilikan oleh keluarga dekatnya. Sedangkan menurut Bagnani et. al 
(1996) mengukur struktur kepemilikan saham manajerial sebagai 
presentase saham biasa dan atau opsi saham yang dimiliki direktur dan 
officer. Sedangkan menurut Setiyono (2000), struktur kepemilikan 
manajerial diukur sebagai persentase saham biasa yang dimiliki oleh 
Board of Management, di dalamnya terdapat direktur dan komisaris.  
Menurut Jensen (1993), hipotesis pemusatan kepentingan 
(convergence of interest hypothesis) menyatakan bahwa kepemilikan 
saham manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara 
pemegang saham dengan manajer. Semakin meningkat proporsi 
kepemilikan saham manajerial maka semakin baik kinerja perusahaan. 
Dengan meningkatkan kepemilikan manajerial akan mensejajarkan 
kedudukan manajer dengan pemegang saham sehingga manajer akan 
termotivasi untuk meningkatkan kinerja perusahaan, selain itu para 
manajer juga akan semakin hati-hati dalam menentukan hutang perusahaan 
karena mereka akan memperoleh manfaat langsung dari keputusan yang 
mereka ambil serta menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari 
pengambilan keputusan yang salah. Kebangkrutan perusahaan bukan 
hanya menjadi tanggungan pemilik utama, namun juga manajer ikut 
menanggungnya. Semakin besar proporsi kepemilikan manajerial pada 
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perusahaan, maka manajemen cenderung lebih giat untuk kepentingan 
pemegang saham karena bila terdapat keputusan yang salah manajemen 
juga yang akan menangung konsekuensinya. 
Berdasarkan penjelasan di atas maka kepemilikan manajerial dapat 
disimpulkan sebagai kepemilikan modal yang dipegang oleh pihak 
manajemen dalam perusahaan. Kepemilikan dapat dilihat dari konsentrasi 
kepemilikan atau prosentase saham yang dimiliki oleh komisaris, dewan 
direksi, dan manajemen yang tercantum dalam daftar pemegang saham. 
Prosentase tersebut diperoleh dari banyaknya jumlah saham yang dimiliki 
oleh manajerial. Semakin tinggi tingkat proporsi saham yang dimiliki 
manajer akan menurunkan kecenderungan manajer untuk melakukan 
tindakan konsumsi yang hanya mementingkan dirinya sendiri, dengan 
demikian akan menyatukan kepentingan antara manajer dengan pemegang 
saham. 
 
D. Financial Policy 
a. Kebijakan Investasi 
Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar 
saham, sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. 
Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga 
saham sebagai indikator nilai perusahaan (signaling theory). Selain itu 
perusahaan juga memerlukan investasi untuk memperlancar proses 
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operasinya. Pengeluaran investasi perusahaan berasal dari hasil 
keputusan investasi yang diambil oleh manajer. 
Definisi keputusan investasi menurut Mulyadi (2006) adalah 
suatu keputusan melepaskan dana saat sekarang dengan harapan untuk 
menghasilkan arus dana masa datang dengan jumlah yang lebih besar 
dari dana yang dilepaskan pada saat investasi awal. Dengan kata lain 
investasi merupakan suatu aktivitas mengeluarkan dana lebih dari satu 
asset yang akan digunakan untuk beberapa jangka waktu di masa 
depan. Investasi yang dilakukan perusahaan untuk memperlancar 
proses operasinya berupa investasi pada aktiva. Jika kekurangan aktiva 
tetap, maka perusahaan akan mengalami kesulitan dalam memenuhi 
keinginan konsumen sehingga perusahaan akan kehilangan konsumen 
potensial, dan jika perusahaan memiliki aktiva tetap yang berlebihan 
maka perusahaan akan mengalami idle fixed assets (aktiva yang tidak 
terpakai), sehingga akan menambah biaya bagi perusahaan, 
diantaranya biaya perawatan. Maka komposisi aktiva perusahaan harus 
seimbang dan sesuai dengan kebutuhan.  
Ditinjau dari segi ruang lingkup usahanya, investasi dapat 
dibagi menjadi dua. Pertama, investasi pada aktiva nyata (real assets 
atau real investment), misalnya untuk pendirian pabrik-pabrik, hotel, 
perkebunan dan lain-lain. Kedua, investasi pada aktiva keuangan 
(financial assets atau financial investment), seperti pembelian surat-
surat berharga baik saham maupun obligasi. 
37 
 
Keputusan investasi mencakup pengalokasian dana, baik dana 
yang berasal dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan pada 
berbagai bentuk investasi. Keputusan ini penting karena akan 
mempengaruhi keberhasilan pencapaian tujuan perusahaan dan 
merupakan inti dari seluruh analisis keuangan (Gitman; 2000 dan 
Brealy & Myers; 2000). Jensen dan Meckling (1976) berpendapat 
bahwa keputusan investasi dapat berperan sebagai mekanisme 
transmisi antara kepemilikan dan nilai perusahaan.  Menurut 
Modigliani & Miller (1958) untuk mencapai tujuan perusahaan hanya 
akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. Hal ini sejalan 
dengan pendapat Fama (1978) yang mengatakan bahwa nilai 
perusahaan semata-mata ditentukan oleh investasi. Myers (1977) 
menyatakan bahwa nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator 
nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi 
dan pengeluaran discretionary di masa yang akan datang. Untuk itu, 
peningkatan investasi akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Keputusan investasi sering juga disebut capital budgeting 
problem, adalah masalah bagaimana manajer harus mengalokasikan 
dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang akan dapat mendatangkan 
keuntungan di masa depan (Basri, 2002). Adanya pilihan investasi 
yang dapat menghasilkan keuntungan di masa datang merupakan 
kesempatan bertumbuh bagi perusahaan yang akan menaikkan nilai 
perusahaan. 
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Implementasi keputusan investasi ini sangat dipengaruhi oleh 
ketersediaan dana dalam perusahaan yang berasal dari sumber 
pendanaan internal (internal financing) dan sumber pendanaan 
eksternal (external financing).  Dengan memperhatikan sumber-
sumber pembiayaan, perusahaan memiliki beberapa alternatif 
pembiayaan untuk menentukan struktur modal yang tepat bagi 
perusahaan. Dalam perspektif manajerial, keputusan struktur modal 
tidak hanya menentukan komposisi sumber internal dengan eksternal, 
tetapi keinginan dan pilihan yang hendak dicapai seorang manajer pun 
dapat menjadi pertimbangan di dalam menentukan keputusan tersebut, 
seperti yang diungkapkan oleh Barton dan Gordon (1988) bahwa 
“More recent work has looked to a managerial perspective in an 
attempt to provide an explanation for the variations in capital 
structure.”  Jadi, inti dari fungsi pendanaan ini adalah bagaimana 
perusahaan menentukan sumber dana yang optimal untuk mendanai 
berbagai alternatif investasi, sehingga dapat memaksimalkan nilai 
perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. 
b. Kebijakan Hutang 
Di dalam pengambilan keputusan keuangan, hal pertama yang 
harus dilakukan adalah mencari sumber pendanaan yang optimal, 
apakah dari modal sendiri atau dari hutang. Pemilihan komposisi 
pendanaan ini disebut sebagai keputusan struktur modal. Terdapat 
beberapa teori yang berkenaan struktur modal, yaitu: 
1) Tradeoff Theory 
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Model tradeoff theory menggambarkan bahwa struktur modal yang 
optimal dapat ditentukan dengan menyeimbangkan manfaat dari 
penggunaan hutang (tax shield benefit of leverage) dengan biaya 
yang dikeluarkan dari penggunaan hutang (Megginson, 1997). 
2) Pecking Order Theory  
Myers dan Majluf (1984) mengenalkan pecking order theory yang 
menggambarkan sebuah hirarki dalam pencarian dana perusahaan 
dimana perusahaan lebih memilih menggunakan internal equity 
untuk membayar dividen dan mengimplementasikannya sebagai 
peluang pertumbuhan. 
Pendanaan melalui hutang merupakan salah satu sumber 
pembiayaan eksternal yang digunakan oleh perusahaan untuk 
membiayai kebutuhan dananya. Definisi hutang menurut Baridwan 
(2004) adalah pengorbanan manfaat ekonomi yang akan timbul dimasa 
yang akan datang yang disebabkan oleh kewajiban-kewajiban di saat 
sekarang dari suatu badan usaha yang akan dipenuhi dengan 
mentransfer aktiva atau memberikan jasa kepada badan usaha lain 
dimasa datang sebagai akibat dari transaksi-transaksi yang sudah lalu. 
Dalam pengambilan keputusan akan penggunaan hutang ini 
harus mempertimbangkan besarnya biaya tetap yang muncul dari 
hutang berupa bunga yang akan menyebabkan semakin meningkatnya 
leverage keuangan dan semakin tidak pastinya tingkat pengembalian 
bagi para pemegang saham biasa. Tingkat penggunaan hutang dari 
suatu perusahaan dapat ditunjukkan oleh salah satunya menggunakan 
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rasio hutang terhadap ekuitas (BDE), yaitu rasio jumlah hutang 
terhadap jumlah modal sendiri. Dengan adanya hutang perusahaan 
harus melakukan pembayaran periodik atas bunga dan principal 
(Jensen, 1986, dalam Masdupi, 2005). 
Hutang juga merupakan suatu mekanisme yang bisa digunakan 
untuk mengurangi atau mengontrol konflik keagenan. Kebijakan 
hutang perusahaan yang merupakan hasil pembagian antara kewajiban 
jangka panjang dengan jumlah total antara kewajiban jangka panjang 
dan modal sendiri. Pendanaan dari luar akan menurunkan besarnya 
konflik antara pemegang saham dengan manajemen, disamping itu 
utang juga akan menurunkan excess cash flow yang ada dalam 
perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan pemborosan yang 
dilakukan manajemen (Jensen,et al. 1992). Penggunaan hutang 
perusahaan akan memaksa manajemen untuk bertindak lebih efisien 
dan tidak konsumtif karena adanya risiko kebangkrutan (Bathala dkk, 
1994). Selain itu penggunaan hutang dapat mengurangi agency conflict 
dan asimetri informasi perusahaan karena mengeluarkan hutang berarti 
memberikan signal kepada investor akan kemampuan kondisi 
keuangan perusahaan di masa depan (Haris dan Raviv, 1994). 
Struktur modal yang baik, minimal memiliki proposional antara 
sumber dana internal dan eksternal sehingga segala kewajiban dapat 
dilunasi. Kim (1982) dalam Imam dan Indra (2000) menyatakan bahwa 
tolak ukur struktur modal yang optimal ditunjukkan dengan leverage 
keuangan yang kecil, dengan leverage yang kecil perusahaan 
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cenderung mengurangi risiko perusahaan (atau risiko tidak sistimatis). 
Leverage adalah rasio yang membandingkan antara dana yang berasal 
dari pemilik dengan dana yang berasal dari kreditur. Leverage 
menggambarkan kemampuan perusahaan menggunakan aktiva atau 
dana yang mempunyai beban tetap untuk memperbesar tingkat 
penghasilan bagi pemilik perusahaan. Tingkat leverage terlihat dari 
besarnya sumber dana hutang yang digunakan perusahaan dalam 
struktur modalnya. 
Menurut Brigham (1999) dalam Makmun (2003) sumber 
pendanaan yang berasal dari penggunaan hutang dengan beban bunga 
memiliki keuntungan dan kelemahan bagi perusahaan. 
Keuntungan penggunaan hutang adalah : 
1) Biaya bunga mengurangi penghasilan kena pajak sehingga biaya 
efektif menjadi lebih rendah. 
2) Kreditur hanya mendapat biaya bunga yang relatif bersifat tetap, 
sehingga kelebihan keuntungan merupakan klaim bagi perusahaan. 
3) Bondholder tidak memiliki hak suara sehingga pemilik dapat 
mengendalikan perusahaan dengan dana yang lebih kecil. 
Kelemahan penggunaan hutang adalah : 
1) Hutang yang semakin tinggi meningkatkan resiko sehingga suku 
bunganya akan semakin tinggi pula. 
2) Bila bisnis perusahaan tidak dalam kondisi yang bagus, pendapatan 
operasi menjadi rendah dan tidak cukup menutup biaya bunga 
sehingga kekayaan pemilik berkurang. 
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Pada kondisi ekstrim, kerugian tersebut dapat membahayakan 
perusahaan karena dapat terancam kebangkrutan dan nilai perusahaan 
akan berkurang tingkatnya. 
c. Kebijakan Dividen 
Dividen adalah pembagian laba yang diperoleh perusahaan 
kepada para pemegang saham yang sebanding dengan jumlah saham 
yang dimiliki (Baridwan, 1997). Biasanya dividen dibagikan dengan 
interval waktu yang tetap, tetapi kadang-kadang diadakan pembagian 
dividen tambahan pada waktu yang bukan biasanya. Besarnya dividen 
biasanya berkisar antara nol sampai sebesar laba bersih tahun berjalan 
atau tahun lalu. Baik waktu maupun besarnya dividen yang dibagikan 
ditentukan melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
Menurut Baridwan (1997) jenis-jenis dividen yang dibayarkan 
kepada pemegang saham dibedakan dalam beberapa bentuk, yaitu 
dividen tunai (cash dividend), dividen non-kas (property dividend), 
dividen dengan utang wesel (scrib dividend), dividen likuidasi 
(liquidation dividend) dan dividen saham (stock dividend). Menurut 
Brigham dan Houston (1998: 66) terdapat beberapa teori yang dapat 
dipergunakan sebagai landasan untuk membuat kebijakan dividen yang 
tetap bagi perusahaan, antara lain: 
1) Dividend Irrelevance Theory 
Teori ini disampaikan oleh Modigliani-Miller, mereka menyatakan 
bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh baik terhadap 
harga saham maupun biaya modalnya (kebijakan dividen tidak 
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relevan). Nilai suatu perusahaan hanya bergantung pada 
pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada keputusan 
untuk membagi pendapatan tersebut dalam bentuk dividen atau 
menahannya dalam bentuk laba ditahan. 
2) Bird in the Hand Theory 
Dalam teori yang dikemukakan oleh Gordon dan Linther ini 
menyanggah asumsi teori ketidakrelevanan dividen oleh 
Modigliani-Miller, yaitu bahwa kebijakan dividen tidak 
mempengaruhi tingkat return saham yang disyaratkan investor 
dengan notasi ks. Gordon dan Linther berpendapat bahwa ks akan 
meningkat jika pembagian dividen dikurangi, karena investor 
merasa lebih yakin terhadap penerimaan pembayaran dividen 
daripada kenaikan capital gain yang akan dihasilkan dari laba 
ditahan.  
3) Tax Preference Theory 
Litzenberger dan Ramaswamy berpendapat bahwa investor lebih 
menyukai retained earnings daripada dividen, karena 
pertimbangan pajak yang dikenakan pada capital gain lebih 
rendah. Teori ini menyarankan agar perusahaan seharusnya 
membayarkan dividen yang rendah bila ingin memaksimalkan 
harga sahamnya. Teori ini beranggapan bahwa pembayaran dividen 
rendah cenderung disukai investor dengan alasan: (1) tarif pajak 
yang ditanggung investor terkait dividen yang diterima lebih besar 
daripada tarif pajak atas keuntungan modal jangka panjang, (2) 
44 
 
pajak atas keuntungan tidak akan dibayarkan hingga saham 
tersebut terjual, (3) terkait dengan penghapusan pajak akibat 
kematian pemegang saham. 
Jika capital gain dikenakan pajak dengan tarif lebih rendah dari 
pada pajak atas dividen, maka saham yang memiliki pertumbuhan 
tinggi akan lebih menarik. Tetapi sebaliknya, jika capital gain 
dikenakan pajak yang sama dengan pendapatan atas dividen, maka 
keuntungan dari capital gain menjadi berkurang. 
E. Outsider Director 
Dewan komisaris sebagai puncak dari sistem pengelolaan internal 
perusahaan, memiliki peranan terhadap aktivitas pengawasan. Dewan 
memandang aktivitas monitor oleh komisaris eksternal (independen) 
sebagai pusat dari pemecahan masalah agency (antara manajer dan 
pemegang saham) yang efektif (Fama dan Jensen, 1983). Vafeas (2000) 
mengatakan bahwa selain kepemilikan manajerial, peranan dewan 
komisaris juga diharapkan dapat meningkatkan kualitas laba dengan 
membatasi tingkat manajemen laba melalui fungsi monitoring atas 
pelaporan keuangan. 
Proporsi dewan komisaris juga harus sedemikian rupa sehingga 
memungkinkan pengambilan putusan yang efektif, tepat dan cepat serta 
dapat bertindak secara independen. Menurut Peraturan Pencatatan Nomor 
IA tentang Ketentuan Umum Pencatatan Efek bersifat Ekuitas di Bursa 
yaitu jumlah komisaris independen minimum 30%. Dalam rangka 
penyelenggaraan pengelolaan perusahaan yang baik (good corporate 
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governance), perusahaan tercatat wajib memiliki komisaris independen 
yang jumlahnya proporsional sebanding dengan jumlah saham yang 
dimiliki oleh bukan pemegang saham pengendali dengan ketentuan jumlah 
komisaris independen sekurang-kurangnya 30% (tiga puluh persen) dari 
jumlah seluruh anggota komisaris. 
 
 
 
B. Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Managerial Ownership Terhadap Firm Value 
Konsep agency theory menunjukkan hubungan keagenan, yaitu 
kontrak antara principal dan agent. Principal dan agent masing-masing 
diasumsikan memiliki kepentingan pribadi yang berbeda. Principal 
termotivasi mengadakan kontrak untuk menyejahterakan dirinya dengan 
profitabilitas yang selalu meningkat. Agent termotivasi untuk memaksimalkan 
pemenuhan kebutuhan ekonomi dan psikologisnya. Hal ini memicu terjadinya 
konflik kepentingan antar kedua belah pihak. Kepemilikan manajerial 
kemudian dipandang sebagai mekanisme kontrol yang tepat untuk mengurangi 
konflik tersebut. Dalam hal ini kepemilikan manajerial dipandang dapat 
menyamakan kepentingan antara pemilik dan manajer, sehingga semakin 
tinggi kepemilikan manajerial maka akan semakin tinggi pula nilai 
perusahaan. 
Penelitian-penelitian terkait kepemilikan manajerial dan nilai 
perusahaan telah dilakukan dan menunjukkan hasil yang berbeda. Machfoedz 
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dan Suranta (2003) serta Siallagan dan Machfoedz (2006) memperoleh hasil 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Sedangkan Soliha dan Taswan (2000) menemukan hubungan yang signifikan 
dan positif  antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan. Fuerst dan 
Kang (2000) menemukan hubungan yang positif antara insider ownership 
dengan nilai pasar setelah mengendalikan kinerja perusahaan. Sementara 
Lasfer dan Faccio (1999) menemukan  hubungan  yang lemah antara 
kepemilikan  menajerial  dan  nilai perusahaan. Atas dasar hasil-hasil 
penelitian terebut di atas, maka hipotesis penelitian ini dapat dinyatakan 
seperti berikut. 
H1 : Terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Pengaruh Financial Policy Terhadap Firm Value 
Dana yang dimiliki perusahaan akan dipergunakan sebaik-baiknya 
untuk mendapatkan keuntungan di masa depan. Dana tersebut akan 
dialokasikan manajer dalam bentuk investasi. Kebijakan investasi yang 
dilakukan perusahaan akan menghasilkan keuntungan di masa datang dan 
merupakan kesempatan bertumbuh bagi perusahaan yang dapat menaikkan 
nilai perusahaan. Apabila perusahaan salah di dalam menentukan kebijakan 
investasi, maka going concern perusahaan akan terganggu dan hal ini tentunya 
akan mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan. 
Penelitian sebelumnya yang dilakukan Wahyudi dan Pawestri (2006) 
mendapatkan hasil keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai 
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perusahaan. Sebaliknya penelitian Hasnawati (2005) menunjukkan hasil 
bahwa keputusan investasi berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Gitman 
(2000) serta Brealy dan Myers (2000) menyatakan bahwa keputusan investasi 
sangat penting karena akan mempengaruhi keberhasilan pencapaian tujuan  
perusahaan dan merupakan sebuah inti dari seluruh analisis keuangan. Bahkan  
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa keputusan investasi dapat 
berperan sebagai mekanisme transmisi antara kepemilikan dan nilai 
perusahaan. Atas dasar hasil penelitian tersebut, maka hipotesis ketiga dalam 
penelitian ini dapat dirumuskan seperti berikut ini.  
H2 : Terdapat pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan. 
Struktur modal perusahaan merupakan komposisi pendanaan yang 
diambil perusahaan yang menunjukkan komposisi modal internal dan 
eksternal. Apabila sumber pendanaan tidak mencukupi maka perusahaan akan 
mengambil sumber pendanaan dari luar, salah satunya dari hutang. Hutang 
akan menurunkan excess cash flow yang ada dalam perusahaan sehingga 
menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan manajemen. Selain itu 
pendanaan yang didanai melalui hutang akan menerima efek tax deductible. 
Pengurangan pajak ini akan menambah laba perusahaan sehingga dapat 
digunakan untuk menambah investasi perusahaan atau daoat dibagikan dalam 
bentuk dividen kepada pemegang saham. Dengan demikian maka  penilaian 
investor terhadap perusahaan akan meningkat. 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan Modigliani dan Miller (1963), 
De Angelo dan Masulis (1980), Bradley et al (1984), kemudian Park dan Evan 
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(1996), sumber pendanaan perusahaan ini dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan. Jensen (1986) menyatakan bahwa dengan adanya hutang dapat 
digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cash flow secara berlebihan 
oleh manajemen, dengan demikian menghindari investasi yang sia-sia,   
dengan demikian akan meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai 
tersebut dikaitkan dengan harga saham dan penurunan hutang akan 
menurunkan harga saham (Masulis, 1988). Atas dasar hasil penelitian tersebut, 
maka hipotesis keempat dalam penelitian ini dapat dirumuskan seperti berikut 
ini. 
H3 : Terdapat pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai 
perusahaan. 
Kebijakan deviden adalah kebijakan yang diambil perusahaan dalam 
menentukan keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham. Keuntungan 
yang diperoleh pemegang saham akan ini akan menentukan kesejahteraan para 
pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. Semakin besar 
deviden yang dibagikan kepada pemegang saham, maka kinerja emiten atau 
perusahaan akan dianggap semakin baik pula dan pada akhirnya perusahaan 
yang memiliki kinerja yang baik akan dianggap menguntungkan dan penilaian 
terhadap perusahaan tersebut juga semakin baik. Selain itu apabila perusahaan 
meningkatkan pembayaran deviden, mungkin diartikan oleh pemegang saham 
sebagai signal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. Sebaliknya 
penurunan pembayaran dividen akan dilihat sebagai prospek perusahaan yang 
buruk. 
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Terkait kebijakan dividen, penelitian Wahyudi dan Pawestri (2006) 
menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Namun Rozeff (1982) berpendapat bahwa deviden nampaknya 
memiliki atau mengandung informasi (informational content of dividend) atau 
sebagai syarat prospek perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan Gordon 
(1963), Bhattacarya (1979), Hasnawati (2005), kemudian Myers dan Majluf 
(1984), juga berpendapat bahwa kebijakan deviden memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Atas dasar hasil penelitian tersebut, maka hipotesis 
keempat dalam penelitian ini dapat dirumuskan seperti berikut ini. 
H4 : Terdapat pengaruh kebijakan dividen  terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Outsider Director Terhadap Firm Value 
Dewan komisaris merupakan komite yang terdiri dari perwakilan 
stakeholder perusahaan. Keanggotaan dewan komisaris adalah perwakilan dari 
pemegang saham (investor), perwakilan dari manajemen perusahaan, dan 
perwakilan dari pihak independen (outsider). Keberadaan anggota dewan 
komisaris independen merupakan penyeimbang kepentingan pemilik sebagai 
principal dan kepentingan manajemen sebagai agent. Adanya anggota dewan 
komisaris dari pihak independen diharapkan dapat melakukan pengawasan 
secara independen terhadap perusahaan sehingga perusahaan dapat mencapai 
tujuan yang telah ditetapkan yaitu pencapaian profitabilitas yang tinggi dan 
nilai perusahaan yang tinggi pula. 
Pengaruh anggota dewan komisaris independen terhadap profitabilitas 
dan nilai perusahaan telah diteliti oleh Cho dan Kim (2007) pada perusahaan-
50 
 
perusahaan di Korea. Bukti empiris yang diperoleh bahwa keberadaan anggota 
dewan komisaris independen dapat mempengaruhi peningkatan nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa keberadaan anggota 
dewan komisaris independen dapat mencapai tujuan yaitu sebagai sebuah 
mekanisme tata kelola perusahaan yang baik hingga perusahaan mampu 
mencapai tujuan yang telah ditetapkan. Penelitian Klein (1998) juga 
menyimpulkan terdapat hubungan positif antara komposisi dewan direksi 
dengan nilai perusahaan. Atas dasar hasil penelitian tersebut, maka hipotesis 
kedua dalam penelitian ini dapat dirumuskan seperti berikut ini. 
H5 : Terdapat pengaruh keberadaan anggota dewan komisaris 
independen terhadap nilai perusahaan. 
 
 
C. Kerangka Teoritis 
Berdasarkan paparan yang telah diuraikan sebelumnya maka kerangka 
teoritis dalam penelitian ini dapat saya gambarkan sebagai berikut. 
 
Gambar 2.1 Kerangka Teoritis 
 
 
 
 
 
             
Managerial Ownership 
Financial Policy 
Outsider Director 
Firm Value  
51 
 
 
 
             Variabel Independen     Variabel Dependen 
 
 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Desain Penelitian 
Penelitian ini merupakan pengujian hipotesis (hypothesis testing) yang 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh managerial ownership, financial policy, 
dan outsider director terhadap firm value pada perusahaan yang telah go 
public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Menurut Sekaran (2000), 
pengujian hipotesis harus dapat menjelaskan sifat dari hubungan tertentu, 
memahami perbedaan antar kelompok atau interdependensi dua variabel atau 
lebih. 
 
B. Populasi dan Sampel Penelitian 
1. Populasi 
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Populasi merupakan kelompok orang, kejadian atau peristiwa yang 
menjadi perhatian para peneliti untuk diteliti (Sekaran, 2003). Populasi 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang telah 
go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008.  
2. Sampel Penelitian 
Sampel adalah bagian atau anggota dari populasi (Sekaran, 2003). 
Sampel yang diteliti pada tahun 2008 harus menyediakan data yang 
dibutuhkan dalam penghitungan, pengukuran dan penilaian variabel. 
Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
metode purposive sampling. Metode pengambilan anggota sampel ini 
menggunakan dasar  beberapa kriteria sebagai berikut ini: 
1) Perusahaan yang telah go public dan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia per 1 Januari 2008 sampai dengan per 31 Desember 2008. 
2) Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan untuk periode tahun 
2008. 
3) Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam mata uang 
rupiah. 
4) Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan yang 
mencantumkan informasi dan data yang dibutuhkan dalam penelitian. 
 
C. Data dan Metode Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu informasi yang 
diperoleh dari pihak lain (Sekaran, 2003). Alasan menggunakan data sekunder 
dengan pertimbangan bahwa data ini mudah untuk diperoleh dan memiliki 
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waktu yang lebih luas. Data dalam penelitian ini diperoleh dari data publikasi 
laporan keuangan perusahaan yang menjadi sampel yaitu seluruh perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Adapun data yang digunakan terdiri 
dari berikut ini. 
1) Data perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tahun 2008. 
2) Laporan keuangan perusahaan pada tahun 2008. 
 
D. Definisi dan Pengukuran Variabel 
1. Variabel Independen 
Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen yang terdiri 
dari variabel seperti berikut ini. 
a. Kepemilikan Manajerial (Managerial Ownership) 
Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan modal yang 
dipegang oleh pihak manajemen dalam perusahaan. Kepemilikan dapat 
dilihat dari konsentrasi kepemilikan atau persentase saham yang 
dimiliki oleh komisaris, dewan direksi, dan manajemen yang 
tercantum dalam daftar pemegang saham. Dalam penelitian ini variabel 
kepemilikan manajerial diukur dengan melihat berapa besar persentase 
kepemilikan manajerialnya di masing-masing perusahaan tersebut.  
b. Struktur Dewan Komisaris Independen (Outsider Director) 
Dewan komisaris ditunjuk secara langsung oleh para pemegang 
saham untuk mewakili mereka dalam mengawasi kinerja manajer. 
Pada umumnya semakin besar jumlah non-executive directors maka 
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akan semakin independen pula dewan komisaris. Struktur dewan 
komisaris terdiri dari tiga pihak, yaitu perwakilan pemilik saham, 
perwakilan manajemen, dan pihak independen. 
Outside director = 
KomisarisDewan  Anggota Total
Independen KomisarisDewan  Anggota
 
 
 
 
c. Keputusan Keuangan (Financial Policy) 
Keputusan keuangan yang dilakukan perusahaan terbagi 
menjadi tiga, yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 
kebijakan dividen. 
1) Keputusan investasi diproksikan dengan ratio Capital Addition 
to Assets Book Value Ratio (CAP/BVA). Rasio CAP/BVA 
menunjukkan adanya aliran tambahan aktiva produktifnya, 
yang sekaligus menunjukkan adanya potensi pertumbuhan 
perusahaan (Kallapur & Trombley, 1999)  
 CAP/BVA = 
Aset Total
 ) Tetap AktivaBuku  Nilai -  Tetap AktivaBuku  (Nilai 1-tt  
2) Keputusan pendanaan diproksikan dengan Book Debt to Equity 
Ratio (BDE). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara 
pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan 
melalui ekuitas (Brigham, 1999:87).  
    BDE = 
Ekuitas Total
Hutang Total
 
55 
 
3) Kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 
(DPR). Dividend Payout Ratio (DPR) adalah persentase laba 
yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk 
kas (Brigham dan Gopenski, 1996: 450).  
DPR = 
SahamLembar per  Laba
 SahamLembar per Dividen 
 
 
 
2. Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan 
(firm value). Nilai perusahaan dihitung dengan Price to Book Value 
(PBV). Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada 
manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang 
terus tumbuh (Brigham, 1999). Semakin tinggi skor ini menunjukkan 
semakin tinggi nilai perusahaan berdasar harga pasar saham.  
PBV = 
SahamLembar Per Buku  Nilai
 SahamLembar per Pasar  Harga
 
 
E. Metode Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik yang dilakukan peneliti adalah sebagai 
berikut: 
a. Uji Normalitas 
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Uji normalitas data dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui 
apakah sampel yang diambil telah memenuhi kriteria sebaran atau 
distribusi normal (Ghozali, 2005). Untuk menguji normalitas, peneliti 
akan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov. Jika nilai ρ value > 0.05 
maka data tersebut berdistribusi normal, jika ρ value < 0.05 maka data 
tidak berdistribusi normal. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan 
asumsi central limit theorem yang menyatakan bahwa untuk sampel 
besar (n > 30) akan mendekati suatu distribusi normal (Gujarati, 2003). 
Salah satu cara agar data dapat berdistribusi normal adalah 
dengan menghilangkan data yang bersifat outlier. Outlier adalah data 
yang memiliki nilai di luar batas normal. Setelah data outlier 
dihilangkan, dilakukan uji normalitas menggunakan Kolmogorov - 
Smirnov. Dengan uji ini dapat diketahui apakah distribusi nilai-nilai 
sampel yang teramati terdistribusi normal. 
b. Pengujian Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika 
terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lainnya. Hal ini sering ditemukan pada data runtut 
waktu (time series) karena “gangguan” pada individu atau kelompok 
yang sama pada periode berikutnya. Pada data cross section (silang 
waktu), masalah autokorelasi relatif jarang terjadi karena gangguan 
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pada observasi yang berbeda berasal dari individu atau kelompok yang 
berbeda. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 
autokorelasi (Ghozali, 2005). Untuk menguji ada tidaknya masalah 
autokorelasi, peneliti akan menggunakan uji Runs Test dengan alat 
bantu SPSS. Menurut Ghozali (2005), jika nilai asymp sig. pada 
pengujian Runs Test lebih besar dari tingkat signifikansi 5% maka 
tidak terjadi autokorelasi antar variabel. 
 
c. Pengujian Heteroskedaktisitas 
Uji heteroskedaktisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model 
regresi yang baik adalah homoskedastisitas atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Kebanyakan data cross section mengandung situasi 
heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili 
berbagai ukuran (kecil, sedang, atau besar) (Ghozali, 2005). Untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dalam model, peneliti 
akan menggunakan uji Glejser dengan bantuan program SPSS. Apabila 
koefisien parameter beta > 0,05 maka tidak ada masalah 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2005). Jika ternyata dalam model terdapat 
heteroskedastisitas, maka cara memperbaiki dapat dilakukan dengan 
cara: 
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1) Melakukan transformasi dalam bentuk model regresi dengan 
membagi model regresi dengan salah satu variabel 
independen yang digunakan dalam model tersebut. 
2) Melakukan transformasi logaritma. 
d. Pengujian Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen) 
(Ghozali, 2005). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara independen. Jika variabel independen saling korelasi, 
maka variabel-variabel ini tidak orthogonal. Variabel orthogonal 
adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel 
sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
multikolinieritas di dalam model, peneliti akan melihat Tolerence dan 
Variance Infaltion Factors (VIF) dengan alat bantu program Statistical 
Product and Service Solution (SPSS). 
Tolerence mengukur variabilitas variabel independen yang 
terpilih yang tidak dijelaskan variabel independen lainnya. Jadi nilai 
tolerence yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi (karena VIF 
= 1/Tolerence). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan 
adanya multikolinieritas adalah nilai tolerence < 0,10 atau sama 
dengan nilai VIF > 10. Bila ternyata dalam model terdapat 
multikolinieritas, hal tersebut dapat diatasi dengan transformasi 
variabel. Transformasi variabel merupakan salah satu cara mengurangi 
hubungan linier di antara variabel independen. Transformasi dapat 
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dilakukan dalam bentuk logaritma natural dan bentuk first difference 
atau delta (Ghozali, 2005). 
2. Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis 
regresi ganda. Analisis regresi ganda adalah teknik analisis yang 
menjelaskan hubungan antara variabel dependen dengan beberapa variabel 
independen (Sumodiningrat, 1993). Sesuai dengan kerangka pemikiran 
dan pengajuan hipotesis di atas maka hipotesis akan diuji dengan 
persamaan regresi seperti berikut ini. 
  
 
Keterangan: 
PBV           =  price to book value 
β0,      =  konstanta 
β1... β5  =  koefisien regresi 
INSIDE     =  insider ownership 
DPR           = dividend  payout  ratio 
BDE           = book debt to equity ratio 
CAP/BVA  = capital addition to assets book value ratio 
εi   = error term 
 
a.  Pengujian Signifikansi Parameter Individual (Uji signifikansi -t) 
Untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-
sama atau simultan mempengaruhi variabel dependen, maka peneliti 
      PBV = β0 + β1 INSIDE + β2 OUTSIDIR + β3 INVEST + β4 BDE + β5 DPR + ε1 
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menggunakan uji pengaruh simultan (F test) dengan alat bantu 
program SPSS. Kriteria pengujiannya adalah seperti berikut ini. 
1) H0 diterima dan Ha ditolak, apabila nilai signifikansi lebih dari 
nilai alpha 0,05 berarti variabel independen secara bersama-
sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen atau dapat 
dikatakan bahwa model regresi tidak signifikan. 
2) H0 ditolak dan Ha diterima, yaitu apabila nilai signifikansi 
kurang dari nilai alpha 0,05 berarti variabel independen secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen atau 
dapat dikatakan bahwa model regresi signifikan. 
b. Uji signifikansi-F 
Uji signifikansi-f digunakan untuk mengetahui apakah variabel 
bebas secara parsial mempengaruhi variabel terikat dengan asumsi 
variabel independen lainnya konstan. Langkah-langkah untuk 
melakukan pengujian adalah: 
1) Menentukan Hipotesis 
H0 : b1 = b2 = b3 …bn = 0 
Ha : b1 ≠ b2 ≠ b3 ….bn ≠ 0 
2) Menentukan Ftabel  dengan tingkat signifikansi 0,05 
3) Menghitung Fhitung dengan komputer kemudian 
membandingkannya dengan Ftabel. 
Kriteria pengujiannya adalah: 
1) Ho diterima H1 ditolak yaitu apabila Fhitung < Ftabel berarti 
variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh 
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terhadap variabel dependen atau dapat dikatakan bahwa model 
regresi tidak signifikan. 
2) Ho ditolak H1 diterima yaitu apabila Fhitung > Ftabel berarti 
variabel independen secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap variabel dependen atau dapat dikatakan bahwa model 
regresi signifikan. 
c. Pengujian Ketepatan Perkiraan (Uji R square) 
Pengujian ini untuk mengetahui seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel independen. Tingkat 
ketepatan regresi dinyatakan dalam koefisien determinasi majemuk (R 
square) yang nilainya antara 0 sampai dengan 1. Nilai yang mendekati 
1 berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 
independen. Jika dalam suatu model terdapat lebih dari dua variabel 
independen, maka lebih baik menggunakan nilai adjusted R square. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
A. Statistik Deskriptif 
Dalam rangka analisis terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan, maka dilakukan pengumpulan data terhadap managerial 
ownership (INSIDE), outsider director (OUTSIDIR), capital addition to 
assets book value ratio (INVEST), book debt to equity ratio (BDE), dan 
dividend payout ratio (DPR). 
Data-data yang diperlukan diperoleh dari website resmi Bursa Efek 
Indonesia yakni www.idx.co.id. Berdasarkan kriteria pengambilan sampel 
diperoleh 80 perusahaan sampel untuk tahun 2008. Tabel di bawah ini 
menyajikan kriteria perusahaan yang menjadi sampel penelitian. 
 
Tabel 4.1 
Sampel Penelitian 
 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2008 444 
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Perusahaan yang tidak membagikan dividen (281) 
Perusahaan yang mempunyai data tidak lengkap (83) 
Jumlah perusahaan sampel 80 
Sumber: IDX tahun 2008 
 
Setelah memperoleh daftar perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian, langkah selanjutnya adalah mengumpulkan nilai perusahaan yang 
diukur menggunakan price to book value dan kepemilikan manajerial dengan 
melihat persentase saham yang dimiliki oleh komisaris, dewan direksi, 
maupun manajemen yang tercantum dalam daftar pemegang saham. 
Kemudian struktur dewan komisaris diukur dengan hasil pembagian dari 
anggota dewan komisaris independen dengan total anggota dewan komisaris, 
keputusan investasi diukur dengan capital addition to assets book value ratio, 
keputusan pendanaan diukur dengan book debt to equity ratio, dan kebijakan 
dividen diukur dengan dividend payout ratio. 
Setelah dilakukan perhitungan awal, deskripsi data perusahaan yang 
menjadi sampel disajikan pada tabel dibawah ini. 
 
Tabel 4.2 
Deskripsi Data Perusahaan yang Dijadikan Sampel 
 
 PBV INSIDE OUTSIDIR INVEST BDE DPR 
Minimum 0,017442 0,000000 0,200000 -3,144410 0,001577 -1,000000 
Maximum 6,305085 0,760553 1,000000 1,720549 11,451345 6,178571 
Mean 1,34183059 0,04081630 0,42446418 0,0092081 1,53374449 0,81032523 
Std. 
Deviation 1,305669579 0,117756469 0,128601000 0,414666663 2,297761345 1,107921893 
Sumber: hasil pengolahan data 
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Nilai terendah price to book value ratio adalah 0,017, nilai tertinggi 
adalah 6,305, dengan nilai rata-rata adalah 1,342, dan standar deviasi adalah 
1,305. Nilai terendah managerial ownership adalah sebesar 0,000, nilai 
tertinggi adalah 0,760, dengan nilai rata-rata adalah 0,041, dan standar deviasi 
adalah 1,118. Nilai terendah outsider ownership adalah 0,200, nilai tertinggi 
adalah 1,000, dengan nilai rata-rata adalah 0,424, dan standar deviasi adalah 
0,129. Nilai terendah investment policy adalah -3,144, nilai tertinggi adalah 
1,720, dengan nilai rata-rata adalah 0,009, dan standar deviasi adalah 0,415. 
Nilai terendah book debt to equity ratio adalah 0,001, nilai tertinggi adalah 
11,451, dengan nilai rata-rata adalah 1,534, dan standar deviasi adalah 2,298. 
Nilai terendah dividend payout ratio adalah -1,000, nilai tertinggi adalah 
6,178, dengan nilai rata-rata adalah 0,810, dan standar deviasi adalah 1,108.  
 
B. Analisis Data 
Analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi ganda, 
yang dilakukan untuk menguji pengaruh managerial owership (INSIDE),  
outsider ownership (OUTSIDIR), capital addition to assets book value ratio 
(INVEST), book debt to equity ratio (BDE), dan dividend payout ratio (DPR), 
terhadap firm value (PBV). Namun sebelumnya dilakukan uji asumsi klasik 
yang dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi dalam penelitian dapat digunakan untuk estimasi 
dengan signifikan dan representatif jika model regresi tersebut tidak 
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menyimpang dari asumsi dasar klasik regresi berupa: normalitas, 
autokorelasi, heteroskedastisitas dan multikolinearitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas data dilakukan untuk menguji apakah data 
terdistribusi secara normal. Pengujian normalitas ini dilakukan 
berdasarkan uji Kolmogorov-Smirnov. Kriteria yang digunakan adalah 
dengan membandingkan probability value yang diperoleh dengan 
pedoman pengambilan keputusan bahwa: jika probability value > 0,05 
maka data terdistribusi normal dan jika probability value < 0,05 maka 
data terdistribusi tidak  normal. Hasil uji normalitas dapat dilihat dalam 
tabel  4.3 berikut ini. 
 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas Data Sebelum Outlier 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N   80  
Normal Parametersa  Mean 0,0000000  
  Std. Deviation 1,01397967  
Most Extreme Differences  Absolute 0,214  
  Positive 0,214  
  Negative -0,163  
Kolmogorov-Smirnov Z   1,913  
Asymp. Sig. (2-tailed)   0,001  
a. Test distribution is 
Normal. 
  
 
Sumber: hasil pengolahan data 
 
Hasil uji normalitas di atas menunjukkan bahwa seluruh data 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini tidak terdistribusi secara 
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normal karena probability value < 0,05. Untuk mendapatkan data 
variabel yang terdistribusi normal, penelitian ini menggunakan proses 
outlier dengan mengeluarkan data variabel yang besaran berbeda dari 
rata-rata data. Proses outlier dilakukan dengan melihat nilai Z-score 
pada masing-masing data penelitian. Setelah dilakukan proses outlier 
diperoleh 68 sampel perusahaan untuk pengujian. Berikut disajikan 
hasil normalitas nilai residu data setelah proses outlier. 
 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Normalitas Data Setelah Outlier 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
Unstandardized 
Residual 
N    68  
Normal Parametersa  Mean  0,0000000  
  Std. Deviation  0,41099509  
Most Extreme Differences  Absolute  0,077  
  Positive  0,077  
  Negative  -0,071  
Kolmogorov-Smirnov Z    0,633  
Asymp. Sig. (2-tailed)    0,818  
a. Test distribution is 
Normal. 
  
Sumber: hasil pengolahan data 
 
Dari hasil perhitungan Kolmogorov-Smirnov dapat diketahui 
bahwa harga p-value untuk semua variabel ternyata lebih besar dari a 
(p > 0,05), maka dapat dinyatakan bahwa seluruh data memiliki 
sebaran data normal. 
 
b. Uji Autokorelasi 
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Autokorelasi menunjuk pada hubungan yang terjadi antara 
anggota-anggota dari serangkaian observasi yang terletak berderetan 
secara series dalam bentuk waktu (untuk time series) atau hubungan 
antara tempat yang berdekatan (cross sectional). Pada penelitian ini 
menggunakan alat uji runs test. Dari pengujiaan ini dapat dilihat 
apakah terjadi autokorelasi atau tidak yang didasarkan pada nilai 
Asymp. Sig dalam uji runs test. Apabila Asymp. Sig lebih besar dari 
5%, maka tidak terjadi  gejala autokorelasi dan sebaliknya jika Asymp. 
Sig lebih kecil 5% maka terjadi gejala aoutokorelasi dalam model 
regresi yang digunakan dalam penelitian ini. Berikut ini disajikan hasil 
uji runs test untuk mengindikasikan asumsi autokorelasi dalam model 
regresi yang digunakan dalam penelitian ini. 
 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
Runs Test 
Unstandardized Residual 
Test Valuea -0,05317 
Cases < Test Value 34 
Cases >= Test Value 34 
Total Cases 68 
Number of Runs 29 
Z -1,466 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,143 
a. Median  
 Sumber: hasil pengolahan data 
 
Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai asymp sig. pada 
pengujian runs test sebesar 0,143 yang lebih besar dari tingkat 
signifikansi penelitian 5% sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa 
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tidak terjadi autokorelasi antar variabel dalam model regresi yang 
digunakan dalam penelitian ini. 
 
c. Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedaktisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Heteroskedastisitas adalah kasus 
dimana seluruh faktor gangguan tidak memiliki varian yang sama atau 
variannya tidak konstan (Ghozali, 2006). Uji ini dengan uji glejser 
dengan kriteria pengujian didasarkan pada nilai asymp sig. Apabila 
nilai asymp sig. untuk masing-masing variabel independen lebih besar 
dari 5%, maka dapat dinyatakan tidak terjadi heteroskedastisitas dan 
sebaliknya apabila nilai asymp sig. lebih kecil dari 5% maka dapat 
disimpulkan terjadi heteroskedastisitas. Berikut disajikan hasil 
pengujian glejser dalam penelitian ini. 
 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .382 .098  3.879 .000 
INSIDE .885 .444 .307 1.994 .051 
OUTSIDIR -.257 .227 -.128 -1.136 .261 
INVEST .061 .065 .104 .940 .351 
BDE -.093 .043 -.349 -1.896 .065 
DPR .130 .045 .469 1.889 .073 
a. Dependent Variable: ABS_RES    
Sumber: hasil pengolahan data 
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Tabel di atas menunjukkan bahwa semua variabel independen yang 
digunakan dalam penelitian ini mempunyai nilai asymp sig. lebih besar 
dari 5%, sehingga dapat dinyatakan bahwa tidak terjadi gejala 
heteroskedastisitas dalam variabel penelitian. 
 
 
 
d. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas digunakan untuk menunjukkan adanya 
hubungan linier di antara variabel-variabel bebas dalam model regresi. 
Jika variabel-variabel bebas berkorelasi secara sempurna, maka metode 
kuadrat terkecil tidak bisa digunakan. Variabel-variabel yang tidak 
berkorelasi dikatakan orthogonal, yang menunjukkan bahwa tidak ada 
masalah multikolinieritas. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada 
tabel berikut ini. 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Multikolinieritas 
 
 Torelance VIF Simpulan 
INSIDE 0,505 1,981 Tidak terjadi multikolinieritas 
OUTSIDIR 0,935 1,069 Tidak terjadi multikolinieritas 
INVEST 0,982 1,019 Tidak terjadi multikolinieritas 
BDE 0,455 2,197 Tidak terjadi multikolinieritas 
DPR 0,455 2,199 Tidak terjadi multikolinieritas 
Sumber: hasil pengolahan data 
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Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai tolerance untuk semua 
variabel lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10, sehingga 
dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas pada model regresi 
yang digunakan dalam penelitian ini. 
 
2. Uji Hipotesis  
a. Analisis Regresi Ganda 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis 
regresi ganda, yaitu untuk mengetahui pengaruh beberapa variabel 
independen terhadap satu variabel dependen. Perhitungan analisis 
regresi ganda dilakukan dengan bantuan komputer Program SPSS for 
Windows 16.0, hasil analisis yang diperoleh adalah pada tabel di bawah 
ini. 
 
Tabel 4.8 
Hasil Analisis Regresi Ganda 
 
 Koefisien t Sign. 
(Constant) 0,446 2,503 0,015 
INSIDE 2,979 3,712 0,000* 
OUTSIDIR 0,255 0,622 0,536 
INVEST -0,39 -0,330 0,743 
BDE 0,240 3,074 0,003* 
DPR 0,367 4,519 0,000* 
R square 0,770   
Adjusted R square 0,751   
F 
Asymp sig. 
Standart error 
41,481 
0,000 
0,42725 
  
Sumber: hasil pengolahan data 
 *signifikan pada a= 5% 
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Berdasarkan hasil analisis regresi di atas, maka dapat disusun 
persamaan sebagai berikut: 
PBV = 0,446 + 2,979 (INSIDE) + 0,255 (OUTSIDIR) – 0,39 
(INVEST) + 0,240 (BDE) + 0,367 (DPR) + 0,42725 
 
Dari persamaan regresi tersebut angka koefisien menunjukkan bahwa: 
1) Nilai koefisien managerial ownership (INSIDE) bernilai positif 
sebesar 2,979 adalah signifikan dengan nilai p < α (0,000 < 0,05) yang 
berarti jika terjadi kenaikan INSIDE sebesar 1 satuan, maka nilai perusahaan 
akan bertambah sebesar 2,979 satuan. 
2) Nilai koefisien outsider director (OUTSIDIR) bernilai positif sebesar 
0,255 adalah tidak signifikan dengan nilai p > α (0,536 > 0,05) yang 
berarti OUTSIDIR tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 
3) Nilai koefisien capital addition to assets book value ratio (INVEST) 
bernilai negatif  sebesar 0,39 adalah tidak signifikan dengan nilai p > α 
(0,743 > 0,05) yang berarti INVEST tidak berpengaruh pada nilai 
perusahaan. 
4) Nilai koefisien book debt to equity ratio (BDE) bernilai positif sebesar 
0,240 adalah signifikan dengan nilai p < α (0,000 < 0,003) yang berarti 
jika terjadi kenaikan BDE sebesar 1 satuan, maka nilai perusahaan akan 
bertambah sebesar 0,240 satuan. 
5) Nilai koefisien dividend payout ratio ratio (DPR) bernilai positif 
sebesar 0,367 adalah signifikan dengan nilai p < α (0,000 < 0,003) 
yang berarti jika terjadi kenaikan BDE sebesar 1 satuan, maka nilai 
perusahaan akan bertambah sebesar 0,367 satuan. 
72 
 
 
b. Uji Signifikasi-F 
Uji signifikansi-F digunakan untuk menguji apakah model 
regresi yang digunakan dalam penelitian ini terbukti signifikan. Hasil 
uji signifikansi-F dapat dilihat pada tabel 4.9 berikut. 
 
 
 
Tabel 4.9 
Hasil Uji F 
 
  
 
 
 
S
Sumber: hasil pengolahan data 
*) Signifikan pada α = 5% 
 
Dari tabel di atas diketahui bahwa variabel independen secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat 
dilihat dari sig-F lebih kecil daripada a yang ditetapkan yaitu 0,000 
lebih kecil daripada a 5%. 
 
c. Uji Signifikansi-t  
Uji signifikansi-t digunakan untuk menguji signifikansi 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara 
parsial. Berdasarkan hasil perhitungan dengan analisis regresi ganda 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
Regression 37,859 5 7,572 41,841 0,000 
Residual 11,317 62 0,183   
Total 49,177 67    
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dengan Program SPSS for Windows 16.0, maka hasil perhitungan uji 
signifikansi-t dapat dilihat pada tabel 4.10 berikut. 
 
Tabel 4.10 
Hasil Uji t 
 
 Koefisien t p-value alpha Keterangan 
INSIDE 2,979 3,712 0,000 0,05 Signifikan 
OUTSIDIR 0,255 0,622 0,536 0,05 Tidak signifikan 
INVEST -0,39 -0,330 0,743 0,05 Tidak signifikan 
BDE 0,240 3,074 0,003 0,05 Signifikan 
DPR 0,367 4,519 0,000 0,05 Signifikan 
 
Sumber: hasil pengolahan data 
 
Hasil tabel diatas menunjukkan bahwa p-value untuk variabel 
INSIDE sebesar 0,000 yang lebih rendah dari tingkat a sebesar 0,05, 
sehingga dapat dinyatakan bahwa variabel INSIDE berpengaruh pada 
nilai perusahaan. Tanda dalam nilai koefisien dalam variabel INSIDE 
adalah positif, tanda ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi 
INSIDE, maka semakin tinggi nilai perusahaan. 
Hasil tabel di atas menunjukkan bahwa p-value untuk variabel 
OUTSIDIR sebesar 0,536 yang lebih tinggi dari tingkat a sebesar 0,05, 
sehingga dapat dinyatakan bahwa variabel OUTSIDIR tidak 
berpengaruh pada nilai perusahaan. Hasil pengujian juga menunjukkan 
bahwa p-value untuk variabel INVEST sebesar 0,743 yang lebih tinggi 
dari tingkat a sebesar 0,05, sehingga dapat dinyatakan bahwa variabel 
OUTSIDIR tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 
Hasil tabel di atas menunjukkan bahwa p-value untuk variabel 
BDE sebesar 0,003 yang lebih rendah dari tingkat a sebesar 0,05, 
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sehingga dapat dinyatakan bahwa variabel BDE berpengaruh pada nilai 
perusahaan. Tanda dalam nilai koefisien dalam variabel BDE adalah 
positif, tanda ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi BDE, maka 
semakin tinggi nilai perusahaan. Sementara itu, Hasil di atas juga 
menunjukkan bahwa p-value untuk variabel DPR sebesar 0,000 yang 
lebih rendah dari tingkat a sebesar 0,05, sehingga dapat dinyatakan 
bahwa variabel DPR berpengaruh pada nilai perusahaan. Tanda dalam 
nilai koefisien dalam variabel DPR adalah positif, tanda ini 
mengindikasikan bahwa semakin tinggi DPR, maka semakin tinggi 
nilai perusahaan. 
 
d. Uji Koefisien Determinasi (R square) 
Koefisien determinasi menyatakan persentase total variasi dari 
variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen 
dalam model. Nilai R square berkisar antara 0 sampai 1. Apabila R 
square mendekati 1, ini menunjukkan bahwa variasi variabel dependen 
dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen. Sebaliknya jika nilai 
R square mendekati 0, maka variasi dari variabel dependen tidak dapat 
dijelaskan oleh variabel independen.  
Berdasarkan hasil pengujian dengan analisis regresi ganda yang 
telah dilaksanakan diperoleh nilai adjusted R square sebesar 0,751, 
sehingga dapat dikatakan bahwa hasil pengujian yang dilakukan 
memberikan hasil yang goodness of fit. Nilai koefisien determinasi 
bernilai positif, hal ini menunjukkan bahwa 75,1% variasi dari nilai 
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perusahaan dapat dijelaskan oleh managerial ownership (INSIDE), 
outsider director (OUTSIDIR), capital addition to assets book value 
ratio (INVEST), book debt to equity ratio (BDE), dan book debt to 
equity ratio (BDE), sedangkan sisanya sebesar 24,9% dijelaskan oleh 
variabel lain di luar model. 
 
 
 
C. Pembahasan 
Hasil analisis data menunjukkan variabel INSIDE berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Tanda koefisien untuk variabel INSIDE adalah 
positif, artinya semakin tinggi angka rasio INSIDE semakin tinggi pula nilai 
perusahaan. Hal ini menandakan bahwa perusahaan dengan persentase 
kepemilikan manajerial yang besar dinilai baik oleh investor melalui harga 
saham yang tinggi, karena kepemilikan saham manajerial dapat membantu 
penyatuan kepentingan antara pemegang saham dengan manajer. Semakin 
besar proporsi kepemilikan saham manajerial maka semakin baik kinerja 
perusahaan. Dengan meningkatkan kepemilikan manajerial akan 
mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang saham sehingga 
manajemen akan termotivasi untuk meningkatkan kinerja perusahaan, selain 
itu para manajer juga akan semakin hati-hati dalam menentukan hutang 
perusahaan karena mereka akan memperoleh manfaat langsung dari keputusan 
yang mereka ambil serta menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari 
pengambilan keputusan yang salah. Hasil penelitian ini konsisten dengan 
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Soliha dan Taswan (2002) serta Christiawan dan Tarigan (2007). Hasil 
penelitian ini juga mendukung pernyataan Jensen dan Meckling (1976) bahwa 
salah satu cara untuk mengurangi agency cost adalah dengan meningkatkan 
kepemilikan saham oleh manajemen dan dengan berkurangnya agency cost 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian juga sejalan dengan 
penelitian Lasfer dan Faccio (1999), namun Lasfer dan Faccio hanya 
menemukan hubungan yang lemah antara kepemilikan menajerial dan nilai 
perusahaan. 
Untuk variabel OUTSIDIR, hasil analisis data menunjukkan bahwa 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga berapapun jumlah 
komisaris independen yang berada di dalam dewan komisaris tidak akan 
mempengaruhi tingkat kinerja perusahaan. Fungsi utama dewan komisaris 
dalam perusahaan diharapkan dapat meningkatkan kualitas laba dengan 
membatasi tingkat manajemen laba melalui fungsi monitoring atas pelaporan 
keuangan. Baik anggota komisaris independen maupun komisaris yang 
mempunyai kepemilikan saham pada perusahaan, keduanya mempunyai tugas 
yang sama. Oleh karenanya keberadaan komisaris independen dalam 
penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja serta nilai perusahaan. 
Kemudian ada kemungkinan bahwa keberadaan komposisi komisaris 
independen yang tinggi bukan merupakan jaminan bahwa kinerja perusahaan 
akan semakin baik, sehingga pasar menganggap keberadaan komposisi 
komisaris independen bukanlah faktor yang mereka pertimbangkan dalam 
mengapresiasi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Rachmawati dan Triatmoko (2007). 
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Hasil analisis data selanjutnya memperlihatkan bahwa variabel 
INVEST tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
mengidikasikan bahwa besar kecilnya investasi yang diputuskan oleh 
manajemen tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Hasil ini kemungkinan 
didasari oleh alasan bahwa tingkat pengembalian investasi yang diperoleh 
perusahan tidak sebanding dengan jumlah investasi yang dilakukan oleh 
perusahaan dan oleh karenanya tingkat pengembalian tersebut dipandang oleh 
investor terlalu kecil sehingga tidak mempengaruhi nilai perusahaan melalui 
harga saham perusahaan di bursa saham. Alasan lain yang mungkin digunakan 
adalah bahwa investor saham di Bursa Efek Indonesia mempunyai 
karakteristik spekulan dan investor jangka pendek yang mengambil keputusan 
investasi berdasarkan pada pergerakan harga saham saja, sehinga besar 
kecilnya investasi yang dilakukan oleh perusahaan tidak berpengaruh pada 
keputusan investor dalam transaksi saham selama investasi tersebut tidak 
menjadikan harga saham perusahaan mengalami perubahan harga saham di 
bursa. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Wahyudi dan Pawestri 
(2006).  
Analisis data membuktikan bahwa variabel BDE berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan dengan tanda koefisien positif, sehingga dapat dinyatakan 
bahwa semakin tinggi BDE maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal 
ini dikarenakan sumber pendanaan perusahaan yang berasal dari hutang dapat 
digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cash flow secara berlebihan 
oleh manajemen, dengan demikian menghindari investasi yang sia-sia, dengan 
demikian akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini konsisten dengan 
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hasil penelitian Hasnawati (2005), Wahyudi dan Pawestri (2006), Jensen 
(1986), Bradley et al (1984), De Angelo dan Masulis (1980), serta Modigliani 
dan Miller (1963). 
Hasil analisis data menunjukkan adanya pengaruh variabel DPR 
terhadap nilai perusahaan. Tanda koefisien untuk variabel DPR adalah positif, 
artinya semakin tinggi angka rasio DPR semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Hal ini menandakan bahwa semakin besar deviden yang dibagikan kepada 
pemegang saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap 
semakin baik pula dan pada akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja yang 
baik akan dianggap menguntungkan dan penilaian terhadap perusahaan 
tersebut juga semakin baik. Hasil analisis ini konsisten dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Gordon (1963), Bhattacarya (1979), Myers dan Majluf 
(1984), serta Hasnawati (2005).  
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BAB V 
PENUTUP 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka peneliti dapat 
menarik kesimpulan sebagai berikut ini. 
1. Kepemilikan manajerial yang diproksikan dengan Managerial Ownership 
(INSIDE) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia, sehingga dapat disimpulkan semakin tinggi 
kepemilikan manajerial maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
2. Struktur dewan komisaris yang diproksikan dengan Outsider Ownership 
(OUTSIDIR) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. 
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3. Keputusan investasi yang diproksikan dengan Capital Addition to Assets 
Book Value Ratio (INVEST) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008. 
4. Keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Book Debt to Equity Ratio 
(BDE) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia, sehingga semakin tinggi BDE selama tidak 
menjadikan risiko kebangkrutan, nilai perusahaan juga semakin tinggi 
karena hutang dapat digunakan sebagai mekanisme pengurangan pajak 
perusahaan sehingga meningkatkan nilai perusahaan. 
5. Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, sehingga dapat dinyatakan bahwa semakin tinggi DPR semakin 
tinggi nilai perusahaan karena DPR yang tinggi menggambarkan tambahan 
kemakmuran bagi pemegang saham dengan dividen yang diterimanya. 
 
B. Keterbatasan Penelitian 
Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, di antaranya 
seperti berikut ini. 
1. Penelitian ini hanya menggunakan tahun 2008 sebagai tahun penelitian, 
sehingga hanya dapat diperoleh 80 perusahaan yang menjadi sampel 
berdasarkan kriteria pemilihan sampel yang diguanakan dalam penelitian 
ini. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan lima variabel independen dalam 
penelitian. Keseluruhan variabel yang digunakan merupakan variabel 
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fundamental perusahaan tanpa menggunakan variabel-variabel teknikal 
atau pasar. 
3. Penelitian ini menggunakan semua industri yang terdaftar di BEI tanpa 
memisahkan analisis data berdasarkan sektor industri sehingga 
memungkinkan adanya pengaruh perbedaan karakteristik industri dalam 
hasil penelitian. 
 
 
 
C. Saran dan Implikasi 
Hasil penelitian dan keterbatasan penelitian ini mendasari bagi peneliti 
untuk mengajukan saran dan implikasi penelitian seperti berikut ini. 
1. Bagi investor harus memperhatikan persentase kepemilikan saham 
manajerial, BDE dan DPR perusahaan oleh karena ketiga variabel atau 
faktor tersebut dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga 
berpengaruh pula pada tingkat keuntungan yang diterima oleh investor dari 
investasi saham yang dilakukan. 
2. Bagi perusahaan harus menggunakan mekanisme kepemilikan saham 
manajerial sebagai pengurangan agency cost agar dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. Selain itu, untuk meningkatkan nilai perusahaan dapat 
dilakukan juga dengan menggunakan hutang karena dengan  mekanisme 
utang terbukti dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan pengurangan 
jumlah pajak bagi perusahaan. Nilai perusahaan juga dapat ditingkatkan 
oleh mananjer dengan pembagian dividen sehingga meningkatkan DPR 
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yang menurut investor adalah kabar yang baik terkait dengan kinerja 
perusahaan, perusahaan yang mampu membagi dividen dipandanng 
sebagai perusahaan yang mampu menghasilkan kinerja operasional yang 
baik sehingga meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. 
3. Bagi penelitian berikutnya dapat mengembangkan lebih lanjut penelitian 
dan hasil penelitian ini dengan melakukan hal-hal berikut ini. 
a. Memperpanjang periode penelitian agar dapat diperoleh jumlah sampel 
yang lebih representatif dan hasil penelitian yang lebih baik dari segi 
statistiknya. Selain itu, dengan periode yang lebih panjang dapat 
dilakukan pengujian perubahan varaibel penelitian terhadap nilai 
perusahaan yang tidak dilakukan dalam penelitian ini. 
b. Menambahkan variabel lain yang diduga berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan terutama faktor teknikal atau pasar seperti inflasi dan risiko 
pasar sehingga dapat diperoleh hasil penelitian yang lebih mendalam. 
c. Melakukan pengujian yang membedakan Pengaruh variabel-variabel 
terhadap nilai perusahaan di antara sektor industri yang terdaftar di 
BEI, sehingga dapat diperoleh hasil yang lebih dapat diterapkan pada 
masing-masing sektor industry dan lebih bermanfaat bagi pelaku pasar 
modal. 
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